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Regeste

Regeste Art. 158 Ziff. 1 StGB; ungetreue Geschéaftsbesorgung, Churning. Eine
Vermdgensverwaltung, mit welcher in einem Handel szeitraum von weniger als drei
Monaten das vom Geschéftsherrn angel egte durchschnittliche Nettovermégen tber 54 Mal
umgesetzt wird und bei welcher die angefallenen Transaktionskosten rund 73 % des aus der
Handel stétigkeit resultierenden Totalverlusts ausmachen, erflllt al's Kommissionsschinderei
(Churning) den Tatbestand der ungetreuen Geschéftsbesorgung (E. 3 und 4).

Erwagungen

E.31

Gemass Art. 29 lit. aund b StGB wird eine besondere Pflicht, deren Verletzung die
Strafbarkeit begriindet oder erhdht und die nur der juristischen Person obliegt, einer
natUrlichen Person zugerechnet, wenn diese als Organ oder als deren Mitglied oder as
Gesellschafter handelt.

E.32

Nach dem Treubruchtatbestand der ungetreuen Geschéftsbesorgung im Sinne von Art. 158
Ziff. 1 StGB wird mit Freiheitsstrafe bis zu 3 Jahren oder Geldstrafe bestraft, wer auf Grund
des Gesetzes, eines behordlichen Auftrages oder eines Rechtsgeschéafts damit betraut ist,
das Vermogen eines andern zu verwalten oder eine solche Vermdgensverwaltung zu
beaufsichtigen, und dabel unter Verletzung seiner Pflichten bewirkt oder zul sst, dass der
andeream BGE 142 IV 346 S. 350 Vermogen geschadigt wird (Abs. 1). Handelt der Téter
in der Absicht, sich oder einen andern unrechtmassig zu bereichern, so kann auf
Freiheitsstrafe von einem Jahr bis zu 5 Jahren erkannt werden (Abs. 3). Geschéftsfihrer im
Sinne von Art. 158 StGB ist, wer in tatsachlich oder formell selbststéndiger und
verantwortlicher Stellung im Interesse eines anderen fir einen nicht unerheblichen
Vermogenskomplex zu sorgen hat. Die Stellung als Geschéftsfihrer fordert ein
hinreichendes Mass an Selbststandigkeit, mit welcher dieser Uber das fremde Vermdgen
oder Uber wesentliche Bestandteile desselben, Uber Betriebsmittel oder das Personal eines
Unternehmens verfligen kann. Der Tatbestand ist namentlich anwendbar auf selbststéndige
Geschéftsfuhrer sowie auf operationell leitende Organe von juristischen Personen bzw.
Kapitalgesellschaften. Geschéftsfihrer ist aber auch, wem die Stellung nur faktisch
zukommt und ihm nicht formell eingerdaumt worden ist ( BGE 129 IV 124 E. 3.1; BGE 123
IV 17 E. 3b; BGE 120 1V 190 E. 2b; BGE 105 1V 106 E. 2; BGE 100 1V 113f.). Der
Tatbestand setzt einen Vermdgensschaden voraus. Ein solcher kann in einer tatséchlichen
Schédigung durch Verminderung der Aktiven, Vermehrung der Passiven,
Nicht-Verminderung der Passiven oder Nicht-Vermehrung der Aktiven liegen. Ein Schaden
liegt bereits vor, wenn das Vermdgen in einem Masse gefahrdet wird, dass esin seinem
wirtschaftlichen Wert vermindert ist. Diesist der Fall, wenn der Geféahrdung im Rahmen



einer sorgfaltigen Bilanzierung durch Wertberichtigung oder Riickstellung Rechnung
getragen werden muss ( BGE 1291V 124 E. 3.1; BGE 1231V 17 E. 3d; BGE 1221V 279 E.
2a; BGE 121 IV 104 E. 2c mit Hinweisen). Zwischen der Verletzung der Treuepflicht und
dem Vermogensschaden muss ein Kausal zusammenhang bestehen. Die im Gesetz nicht
ndher umschriebene Tathandlung der ungetreuen Geschéaftsbesorgung besteht in der
Verletzung jener spezifischen Pflichten, die den Téter in seiner Stellung als Geschéftsfuhrer
generell, aber auch beziglich spezieller Geschéfte zum Schutz des Auftraggebers bzw. des
Geschéftsherrn treffen ( BGE 120 1V 190 E. 2b; BGE 118 1V 244 E. 2b). Die
entsprechenden Pflichten ergeben sich aus dem jeweiligen Grundverhdtnis. Pflichtwidrig
im Sinne von Art. 158 Ziff. 1 Abs. 1 StGB handelt, wer als Vermdgensverwalter ein
unerlaubtes Geschaftsrisiko eingeht, indem er Weisungen des Klienten missachtet ( BGE
1201V 190 E. 2b S. 193). Tétigkeiten, die sich im Rahmen einer ordnungsgemassen
Geschéftsfuhrung halten, sind nicht tatbestandsmassig, selbst wenn die geschéftlichen BGE
1421V 346 S. 351 Dispositionen zu einem Verlust fihren. Strafbar ist einzig das Eingehen
von Risiken, die ein umsichtiger Geschéftsfiihrer in derselben Situation nicht eingehen
wurde. Esist daher in einem solchen Fall ex ante zu bestimmen, ob die eingegangenen
Risiken den getroffenen Vereinbarungen oder Weisungen des A uftraggebers zuwiderlaufen
(Urteile des Bundesgerichts 6B_824/2011 vom 17. August 2012 E. 4.2; 6B_446/2010 vom
14. Oktober 2010 E. 8.2 und 8.4 mit Hinweisen). Subjektiv ist Vorsatz erforderlich. Dieser
muss sich auf die Pflichtwidrigkeit des Handelns oder Unterlassens, die

V ermogensschadigung und den Kausalzusammenhang zwischen dem pflichtwidrigen
Verhalten und dem Schaden beziehen. Eventualvorsatz gentigt. An dessen Nachweis sind
hohe Anforderungen zu stellen, da der objektive Tatbestand, namentlich das Merkmal der
Pflichtverletzung, relativ unbestimmt ist ( BGE 120 1V 190 E. 2b mit Hinweisen). Der
qualifizierte Treubruchtatbestand geméss Art. 158 Ziff. 1 Abs. 3 StGB setzt die Absicht
unrechtmassiger Bereicherung voraus. Eventual absicht gentgt.

E.33

Unter "Churning" (Geblhrenreiterel; Spesenschinderel) wird das dem Interesse des Kunden
zuwiderlaufende haufige Umschichten eines Depots ohne wirtschaftlichen Grund
verstanden, mit dem der Vermdgensverwalter oder Broker Provisionen, Gebihren oder
Kommissionen generieren kann. Im Einzelnen wird bel dieser Vorgehensweise das betreute
Anlagekonto unter Ausnutzung einer erteilten Vollmacht in sachwidriger Haufigkeit und
Frequenz zu dem Zweck umgeschichtet, den variablen handel sumsatzabhangigen
Vergutungsantell zu erhdhen, wodurch in der Regel innerhalb kurzer Zeit ein erheblicher
Teil des eingesetzten Kapitals aufgezehrt (leer getradet) und dem Anleger durch die
Steigerung der Umschlaghéufigkeit die Chance entzogen wird, einen Gewinn zu erzielen
(Rundschreiben der FINMA 2009/1: "Eckwerte zur Vermdgensverwaltung" S. 4 Rz. 14,
JEAN-MARC SCHALLER, Handbuch des Vermdgensverwal tungsrechts, 2013, N. 301,
834; DANIEL STOLL, Le mandat de I'introducing broker: un contrat "pénalement
répréhensible”?, in: Mélanges en I'honneur de Francois Dessemontet, 2009, S. 361 f.; RALF
KOLBEL, in: Handbuch Wirtschaftsstrafrecht, Hans Achenbach und andere [Hrsg.], 4.
Aufl., Heidelberg 2015, 5/1 N. 252 f.; FRANK ZIESCHANG, in: Kapitalmarktstrafrecht,
Handkommentar, 3. Aufl., Baden-Baden 2013, 3/1 A. 8 263 N. 97 f. und 3/2 A. § 266 N.
51; MANUEL LORENZ, Churning, Das Phdnomen der kapitalmarkt- und BGE 142 IV 346
S. 352 borsenrechtlichen Spesenschinderei und die Sanktionierung im Straf- und
Ordnungswidrigkeitenrecht, Heidelberg 2015, N. 5 ff., 115; NINA NESTLER, Churning,
Frankfurt a.M. 2009, S. 30 f.). Das als"Churning" bezeichnete Verhalten verletzt die dem



Beauftragten obliegende Pflicht zur Wahrung der Interessen des Auftraggebers. Diese
Pflichtverletzung erflllt nach einem friiheren Rechtshilfeentscheid des Bundesgerichts den
Tatbestand der ungetreuen Geschéaftsbesorgung gemass Art. 158 StGB , wenn sie von
Personen begangen wird, die auf Grund des Gesetzes, eines behordlichen Auftrags oder
eines Rechtsgeschéfts damit betraut sind, das Vermogen eines anderen zu verwalten oder
eine solche Vermogensverwaltung zu beaufsichtigen, und der andere dadurch am
Vermogen geschadigt wird (Urtell 1A.247/1999 vom 24. Januar 2000 E. 3d; vgl. auch
Urteile 4C.149/1998 vom 28. Juli 1998 E. 3b, in: SJ1999 | S. 126 und 6B_967/2013 vom
21. Februar 2014 E. 3.2.1; je mit Hinweisen; ferner BGE 137 111 393 E. 2.3). Soweit der
Vermogensverwalter nicht jedes einzelne Geschaft mit dem Anleger abzusprechen hat,
sondern im Rahmen eines Vermogensverwaltungsvertrages jewells eigenstandig
Anlagegeschéfte vornehmen darf, stellt Churning eine typische Verletzung der

V ermogensbetreuungspflicht dar (ZIESCHANG, a.aO., 3/2 A. § 266 N. 51 und 53).
Objektives Merkmal von Churning ist das Vorliegen einer Gibermassigen Handel stétigkeit
(excessive trading) bzw. die Uberproportional haufige Umschichtung des Anlagekontos.
Meist tritt auch eine - nicht bloss durch Kursverluste bedingte - Verringerung des
Kontovolumens beim Anleger ein. Indiz fir eine Gbermassige Handel stétigkeit bildet eine
besonders hohe Anzahl von Transaktionen innerhalb einer kurzen Zeitspanne (Day Trades).
Dabei ist die Uberméssigkeit des Handel's an den Anlagezielen des Kunden, namentlich
seiner Bereitschaft zu Risikogeschéften, zu messen. Churning liegt jedenfalls dann vor,
wenn das Anlageverhalten des Vermogensverwalters oder Brokers nicht mehr mit der
Anlagestrategie und den Zielen des Anlegers tbereinstimmt bzw. nicht mehr von diesen
gedeckt ist (NESTLER, aa.0., S. 31 ff.; LORENZ, a.a.O., N. 71).

E.41

Im zu beurteilenden Fall ist in tats&chlicher Hinsicht davon auszugehen, dass der
Beschwerdegegner Y. im Zeitraum vom 3. Oktober bis 20. Dezember 2006 mindestens mit
2'608 Kontrakten roundturn, wovon 2'453 im Daytrading, gehandelt und damit in der
Handelszeit von weniger als drei Monaten das vom Privatklager zur Verfligung gestellte
durchschnittliche Nettovermdgen BGE 142 1V 346 S. 353 (Mittelwert aller taglichen
Nettovermogen) Uber 54 Ma umgesetzt hat. Dadurch hat er Transaktionskosten von
insgesamt USD 169'900.- generiert. Innerhalb der Transaktionskosten entfallen USD
161'557- (95 %) auf Kommissionen, wovon USD 136'600.- an die A. GmbH
zurtickgeflossen sind. Dierestlichen 5 % betreffen Ubrige Fees. Der reine, auf Marktrisiken
zurtickzuftihrende Handel sverlust betrug USD 64'193.90. Dieser macht gemessen am
Gesamtverlust rund 27 % des eingesetzten Vermogens aus, die Transaktionskosten belaufen
sich auf rund 73 % des Gesamtverlusts. Nach Beendigung des

V ermdgensverwaltungsmandats verblieb dem Privatklager von seiner Einlage in der Hohe
von insgesamt USD 234'520.- (Einzahlungen inkl. Nachschtissen von USD 229'520.- und
Gutschrift von USD 5'000.-) noch ein Betrag von USD 459.52. Die A. GmbH hat mit ihrer
Handel statigkeit mithin 99,82 % des vom Privatkl&ger einbezahlten Vermégens verloren,
wobel der Vermdgensverlust in erster Linie durch die Transaktionskosten bedingt war.

E.4.2

Nach den tatsachlichen Feststellungen der kantonalen Instanzen verpflichtete sich die A.
GmbH bzw. der Beschwerdegegner Y. gegeniiber dem Privatklager zur Verwaltung des zur
Verfligung gestellten Vermdgens. Inhalt des Vertrages bildete der Handel mit Futures auf
Rechnung und Risiko des Privatklagers (zum Vermogensverwaltungsvertrag vgl. Urtell



4A 364/2013 vom 5. Méarz 2014 E. 5.1, mit Hinweisen; ferner ELIANE HIESTAND,
Strafrechtliche Risiken von Vergiitungszahlungen [ Retrozessionen etc.] im
Vermogensverwaltungsgeschéft, 2014, S. 176 f.). Futures sind an Terminborsen gehandelte,
standardisierte Kontrakte, bel welchen sich der Kaufer verbindlich verpflichtet, bei der in
der Zukunft liegenden Falligkeit des Kontrakts eine bestimmte Menge eines Basiswertes zu
einem festgel egten Preis zu kaufen oder zu verkaufen. Im Rahmen dieses
Vermogensverwaltungsvertrages war der Beschwerdegegner Y. verpflichtet, dasihm
Ubertragene Geschéft getreu und sorgfaltig auszuftihren ( Art. 398 Abs. 2 OR ; BGE 138 111
755 E. 4.2, BGE 137 111 393 E. 2.1; BGE 124 11l 155 E. 2). Insofern traf ihn fir das
Vermogen des Privatklagers eine Fursorgepflicht. Er verfligte selbststéndig und nach
eigenem Ermessen im Rahmen der generellen Weisungen tiber das einbezahlte Vermogen
und bestimmte namentlich allein und nach seinem Gutdiinken tGber die einzuschlagende
Strategie, die konkreten Anlageentscheide und die Anzahl Kontrakte. Der
Beschwerdegegner Y. war somit zweifellos Geschéftsfuhrer im Sinne von Art. 158 StGB
(vgl. auch Urteil 6B_967/2013 vom 21. Februar 2014 E. 3.1). BGE 142 1V 346 S. 354
Ausgangspunkt fur die Beurteilung der Pflichtwidrigkeit der Geschéftsbesorgung bildet der
Umstand, dass der Beschwerdegegner Y. durch den Handel mit dem zur Verfigung
gestellten Vermogen von rund USD 230'000.- Transaktionskosten von rund USD 170'000.-
generierte und einen Handel sverlust von USD 64'000.- verursachte. Wie die
Beschwerdefuhrerin zutreffend ausfihrt, musste der Privatklager somit fur die Erzielung
eines Handelsverlustes von USD 64'194.- Transaktionskosten von USD 169'900.- bezahlen.
Dabei hatte der Privatklager von der Kommissionsstruktur und von einem allféligen
Verteilschlssel keine Kenntnis, da die Kommissionen zwischen der A. GmbH und der C.
vereinbart worden waren. Wie die Vorinstanz zutreffend ausfihrt, ist es tblich, dass beim
An- und Verkauf von Wertpapieren oder Terminkontrakten zugunsten des Brokers oder der
Bank Kommissionen anfallen. Ein grundsétzliches Interesse an der Erzielung von
Kommissionen ist denn auch durchaus legitim. Dem Beschwerdegegner Y. wird indes nicht
vorgeworfen, dass er flr seine Tétigkeit Uberhaupt Kommissionen erhoben hat. Es wird
auch nicht deren Hohe beanstandet. Dass sich die Transaktionskosten von USD 59.- im
Rahmen des Branchentiblichen bewegten, ist daher fr den zu beurteilenden Fall ohne
Bedeutung. Gegenstand der Anklage bildet alein die exzessive Haufigkeit der
Transaktionen durch den Beschwerdegegner Y ., wodurch das Anlagevermégen wegen der
Hohe der erhobenen Kommissionen weitgehend aufgezehrt wurde. Dabei kann nicht
ernsthaft in Frage stehen, dass sich der Einsatz des Vermdgens durch den
Beschwerdegegner Y. nicht mehr innerhalb einer pflichtgemassen Vermégensverwaltung
hielt. HiefUr ist ausschlaggebend, dass nach den Berechnungen der Anklagebehtrde auf
dem durchschnittlichen Nettovermdgen des Privatklégers - berechnet Gber die gesamte
Dauer der Vermogensverwaltung - eine Rendite von 516,39 % oder hochgerechnet auf das
ganze Jahr eine solche von 2'399,56 % bzw. von 9,56 % an jedem der 54 moglichen

Handel stage notwendig gewesen wére, nur um die Transaktionskosten zu decken, ohne dass
sich dadurch das durchschnittliche Anlagekapital verandert hétte (angefochtene Urteile; zur
Break-even Kennzahl vgl. NESTLER, a.a 0., S. 40; LORENZ, a.a.O., N. 97). Die
Aufzehrung des Vermogens wurde demnach nicht in erster Linie durch die
Marktentwicklung, sondern durch die Transaktionskosten verursacht. Bel dieser Art der
Handel stétigkeit war es somit realistischerwei se nicht mehr moglich, einen Gewinn zu
erzielen oder selbst bloss das Vermégen zu BGE 142 1V 346 S. 355 erhalten. Davon ist
jedenfallsbei einem Verhdltnis, bei welchem die Verlusteim Umfang von 73 % auf die



anfallenden Kosten, einschliesslich Kommissionen und Gebiihren, entfallen, ohne weiteres
auszugehen. Ein derart hoher Anteil an dem durch die Kommissionen verursachten
Gesamtverlust spricht fir ein exzessives Handeltreiben des Vermdgensverwalters (vgl.
NESTLER, aaO., S. 46f.). Die Beschwerdefuhrerin verweist in diesem Zusammenhang zu
Recht auf die zwischen der C. und der A. GmbH vereinbarten "Guidelines for discretionary
accounts’, nach welchen bereits bei Transaktionskosten von mehr als 15 % des monatlichen
durchschnittlichen Kontowertes eine Gibermassige Handel stétigkeit anzunehmen ist. Esist
daher davon auszugehen, dass der einzige Grund fur die Fortfuhrung der Handel stéti gkeit
im vorliegenden Fall die Generierung von Kommissionen zugunsten der Beschwerdegegner
war. Die Annahme der Vorinstanz, es hétten durchaus reale Gewinnchancen bestanden,
l&sst sich bel dieser Sachlage nicht aufrechterhalten. Der Beschwerdegegner Y. hat somit
eine Handel sstrategie gewahlt, mit welcher die im Kommissionssystem liegenden
Moglichkeiten in einem Masse ausgereizt wurden, dass keine realen Gewinnchancen mehr
bestanden. Wie die BeschwerdefUhrerin weiter zu Recht vorbringt, ist fur die Beantwortung
der Frage, ob ein hdufiges Umschlagen des Vermogens a's Churning beurteilt werden muss,
von einer Gesamtbetrachtung der Handel stétigkeit auszugehen. Denn die Pflichtwidrigkeit
liegt bei der Kommissionsschinderei in der sachwidrigen Haufigkeit von Transaktionen, die
fr sich allein betrachtet nicht unangemessen sein miissen. Aus der Aufgliederung der
gesamten Handel saktivitéten in einzelne Geschéfte 18sst sich fur die Frage der
Pflichtwidrigkeit der Geschaftsbesorgung insgesamt nichts ableiten. Insofern ist irrelevant,
dass fur den Entscheid zu einer einzelnen Transaktion nur der Break-even dieses einen
Trades entscheidend ist. Von daher ist auch ohne Bedeutung, dass im vorliegenden Fall
einzelne Transaktionen zu Beginn der Handel statigkeit der A. GmbH einen Gewinn
abwarfen. Ob die Vorinstanz dabel das vom 18. bis zum 25. Oktober 2006 erzielte Ergebnis
angesichts der angefallenen Kommissionen von USD 46'000.- zu Recht als "geradezu
sensationell" bewertet, kann dabei offenbleiben. In der Gesamtbetrachtung erscheint das
Ergebnis der Vermogensverwaltung jedenfalls in einem anderen Licht. Zu keinem anderen
Ergebnis fuhrt sodann, dass der Privatkldger mit seinem Geld spekulieren und bewusst mit
BGE 142 IV 346 S. 356 Termingeschéften innert kurzer Zeit Gewinne machen wollte.
Denn die Bereitschaft des Kunden, risikoreiche Geschéfte einzugehen, und der Umstand,
dass der Handel mit Futures mit hohen Risiken behaftet ist und auch bel einer sorgfaltigen
Handelsstrategie die Gefahr erheblicher Verluste bis hin zum Totalverlust droht, bedeutet
fur den Vermogensverwalter keinen Freipass dafur, das Geld Uber Kommissionen
abzuschopfen, die durch exzessive Handel stétigkeit generiert werden, und derart das
Kundenkonto zu plindern. Das Einverstandnis des Kunden richtet sich allein auf das
Eingehen von Marktrisiken, bezieht sich mithin auf allféllige Verluste des eingesetzten
Kapitals am Markt aufgrund von Kursverlusten im Rahmen einer ordnungsgemassen
Geschéftsfuhrung. Soweit der Beschwerdegegner X. in diesem Zusammenhang gestiitzt auf
die sichergestellten Leads vorbringt, der Beschwerdegegner Y. habe dem Privatklager zur
Vorsicht geraten, beruft er sich auf unzul &ssige Noven.

E.43

Die angefochtenen Urteile verletzen auch insofern Bundesrecht, als die Vorinstanz weiter
annimmt, der Privatkl&ager habe die Handel saktivitdt der A. GmbH gebilligt. Sieleitet dies
daraus ab, dass der Privatklager taglich die Kontoausziige der C. erhalten hat, aus denen die
Belastung mit Kommissionen ersichtlich war, und dass er nie - auch nicht nach
kurzfristigen Handel serfolgen - Riickzahlungen verlangt, sondern im Gegenteil mehrfach
Nachzahlungen geleistet hat. Durch sein Schweigen in Kenntnis des Handels und der



erzielten Resultate habe er das Tun der Beschwerdegegner zumindest konkludent
genehmigt. Entgegen der Auffassung der Vorinstanz entlastet die Beschwerdegegner nicht,
dass dem Privatklager jeweils die Abrechnungen der C. zugestellt worden sind und er
dagegen keine Einwéande erhoben hat. Der Vorinstanz ist zweifellos zuzustimmen, wenn sie
annimmt, das Beharren des Privatklagers auf die Weiterfihrung des Handels sei angesichts
der desastrosen Entwicklung der Handel stétigkeit unverniinftig gewesen. Der Privatklager
hat denn auch trotz der bedenklichen Ergebnisse keine Riickzahlungen verlangt, sondern
gar noch Nachzahlungen geleistet. Daraus |asst sich aber nicht ableiten, dass er darin
eingewilligt hétte, dass sein Anlagevermégen zum grossten Teil durch die Erhebung von
Kommissionen aufgezehrt wird. Die berufsméassig mit Anlagegeschaften befassten
Personen treffen bel der Anbahnung und Abwicklung von Vertrégen tber die
Vermogensverwaltung besondere Aufklarungs-, Beratungs- und Warnpflichten ( BGE 124
[11 155 E. 3a). Namentlich muss der Klient Uber wesentliche Vermogensverluste BGE 142
IV 346 S. 357 oder Interessenkonflikte informiert werden. Dazu gehort auch ein
entsprechender Hinweis, wenn der Umfang der Entschadigung des Beauftragten das
Resultat der Vermogensverwaltung massgeblich beeinflusst (Urteil 6B_967/2013 vom 21.
Februar 2014 E. 3.2.1). Eine derartige Aufklarung haben die Beschwerdegegner
unbestrittenermassen nicht geleistet. Zudem gentigen die blosse Zustellung der Abrechnung
oder die Moglichkeit, den Kontostand im Internet zu Uberprifen, nach der Rechtsprechung
fur die Annahme einer konkludenten Genehmigung der Geschéftstatigkeit nicht (Urteil
6B_967/2013 vom 21. Februar 2014 E. 3.2.1 aE.). Hier |&ge ohnehin lediglich eine
nachtrégliche Genehmigung vor. Eine tatbestandsausschliessende Einwilligung misste
indes jeweils vor der Tat, d.h. der einzelnen Order zum An- oder Verkauf eines Kontraktes
erklart worden sein. Soweit der Vermogensverwalter bevollméchtigt ist und Uber eine
Dispositionsbefugnis verflgt, ist es dem Anleger daher grundsétzlich gar nicht mdglich,
sein Einverstandnis mitzuteilen, da er keine Kenntnis vom Zeitpunkt eines konkreten Kaufs
hat (LORENZ, a.a.0., N. 167). Daraus ergibt sich, dass bel der Konstellation des Churning
grundsétzlich ein Einverstandnis nur sehr eingeschrankt denkbar ist. Der Umstand, dass
Kontoauszuge tber die Geschaftsabschliisse versandt werden, gegen die der Anleger keine
Einwande erhebt, kann jedenfalls nicht als Einverstéandniserkldrung verstanden werden. Im
Rahmen exzessiver Handel stétigkeit kann in der blossen nachtraglichen Kenntnisnahme
bereits abgewickelter Geschéfte schon deshalb keine Genehmigung derselben liegen, weil
die Zustimmung das Bewusstsein des Kunden voraussetzt, dass die Ubermassige
Umschichtung des Vermodgens seinen eigenen Interessen zuwiderl&uft und nur den
Kommissionsinteressen des Verwalters dient, was kaum je anzunehmen sein wird
(LORENZ, a.a0., N. 168; NESTLER, aa0., S. 56 f.; ANKE HADAMITZKY, in:
Wirtschaftsstrafrecht, Handbuch des Wirtschaftsstraf- und -ordnungswidrigkeitenrechts,
Christian Muller-Gugenberger [Hrsg.], 6. Aufl., Koln 2015, § 32 Rz. 141h). Dass der
Privatkl&ger nicht vorgangig in die Handel stétigkeit der Beschwerdegegner eingewilligt hat,
welil er keine Kenntnis von der Kommissionsstruktur hatte, so dass er nicht von Anbeginn
weg eine fur ihn hinsichtlich der Kommissionen nachteilige vertragliche Abmachung
erkennen und von einem Abschluss absehen konnte, rdumt auch die Vorinstanz ein.
Insgesamt ist es daher lebensfremd anzunehmen, der Privatklager habe allein aufgrund des
Umstands, dass er die Kontoauszlige erhielt, in eine BGE 142 IV 346 S. 358

Handel sstrategie eingewilligt, bei welcher infolge der Belastung durch Kommissionen unter
Umstéanden das gesamte investierte Kapital aufgezehrt wirde. Vor diesem Hintergrund
kommt der Erfahrung des Privatklagers im Handel mit risikoreichen Handel spapieren keine



besondere Bedeutung zu. Es mag zutreffen, dass der Privatkl&ger Bauingenieur und
Geschéftsfuhrer einer Filiale seiner Arbeitgeberfirmawar und bei seiner Hausbank schon
mit Lombardkrediten spekuliert hat. Ob er schon allein deshalb "mitnichten ein
gewohnlicher Anleger” war, wie die Vorinstanz meint, scheint allerdings fraglich. Wie es
sich damit im Einzelnen verhdt, kann indes offenbleiben. In jedem Fall ging im zu
beurteilenden Fall das eigentliche pflichtwidrige Verhaten nicht, wie von der Vorinstanz
mehrfach suggeriert, vom Privatklager, sondern von den Beschwerdegegnern aus. Selbst
wenn das Verhalten des Privatklagers als leichtfertig zu beurteilen wére, kédme demim
Rahmen der ungetreuen Geschéaftsbesorgung - anders als beim Tatbestand des Betruges -
keine Bedeutung zu (vgl. BGE 1351V 76 E. 5.3; Urtell 6P.133/2005 vom 7. Juni 2006 E.
15.4.4 und 15.4.6). Im Ubrigen schliesst nach der Rechtsprechung auch die Genehmigung
der einzelnen Transaktionen eine Pflichtverletzung nicht aus, soweit der Kunde deren
Tragweite im Rahmen der gesamten Geschéftsabwicklung nicht zu tberblicken vermag
(Urteil 1A.247/1999 vom 24. Januar 2000 E. 3d; vgl. Urteile 6B_1070/2014 vom 14. Juli
2015 E. 2.1.2 und 6P.37/2007 vom 24. August 2007 E. 7.5 [ad Wucher]). Insgesamt haben
die Beschwerdegegner das Vermogen des Privatklagers nicht ordungsgemass verwaltet,
sondern ihr eigenes Interesse an der Generierung moglichst hoher Kommissionen Uber
dagenige des Privatklagers gestellt. Der Freispruch der Beschwerdegegner von der Anklage
der ungetreuen Geschaftsbesorgung verletzt daher Bundesrecht. Die Beschwerden erweisen
sich als begriindet. Bel diesem Ergebnis kann offenbleiben, ob es sich bei den von der C. an
die A. GmbH weitergeleiteten Kommissionen um Retrozessionen (vgl. BGE 132 111 460 E.
4.5, BGE 137 111 393 E. 2; BGE 138 111 755 E. 5.5) gehandelt hat und ob gegebenenfalls
auch die Rickbehaltung der Vergitungszahlungen unter den Tatbestand von Art. 158 Ziff.
1 StGB fdllt (vgl. hierzu HIESTAND, a.a.0., S. 177 ff.). (...)
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